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随后，万 通 地 产、世 联 地 产、金 地 集 团 等 多 家 房 地
产上市公司 年 报 中 又 宣 告 送 转 股，并 且 不 乏 大 额
转送股的信 息，引 起 了 市 场 上 很 多 投 资 者 的 关 注
与热捧。根 据 统 计，我 们 发 现 自２００５－２００９年，
除了２００８年受金融危机影响外，房地产上市公司
的实施送转 股 政 策 的 上 市 公 司 每 年 都 呈 现 增 加
的态势，而其股价也随着 送 转 股 政 策 的 公 告 而 上
涨。另据统计 显 示，２００９年 底 涉 及 房 地 产 信 贷
款资金总 额 已 达 到５．２８万 亿 元，占 银 行 贷 款 总
额的２４．２７％。其中，对房地产行业的公司贷款为
１．６６万 亿 元，个 人 住 房 抵 押 贷 款 为３．６２万 亿
元［１］。一方面 房 地 产 公 司 大 额 送 转 股，另 一 方 面
又对银行信贷资金过分依赖，因此，房地产上市公
司的送转股与盈余质量成了研究的热点问题。
通过 Ａ股 券 市 场 上 的 经 验 数 据 来 探 讨 送 转
股、盈余质量和信贷风险的关系，在投资市场不成
熟和投资者 非 理 性 的 背 景 下，房 地 产 公 司 的 送 转
股信息为什么对其股价产生正向影响以及房地产
面临的信贷 风 险，从 而 更 加 深 入 了 解 我 国 房 地 产
上市公司的 发 展 现 状，并 探 索 采 取 一 些 方 式 与 途




从会计处 理 的 角 度 来 看，上 市 公 司 的 送 转 股
行为仅仅增 加 了 流 通 股 数 和 股 本 账 面 数，不 涉 及
现金在股东 和 企 业 之 间 的 流 动，也 不 会 影 响 企 业
的未来现金流。然而这种“看不到现金”的股利政
策却可以激 起 市 场 强 烈 的 正 向 反 应，在 现 实 证 券
市场中，总是 会 出 现 公 司 的 股 票 在 送 转 和 分 割 的
公告日能获得超额收益的现象。
价格幻觉 假 说 和 信 号 传 递 假 说 印 证 了“送 转
股”被爆炒的真正原因。价格幻觉假说认为投资者















送转股 公 司 的 成 长 和 风 险 进 行 了 分 析，他 认 为：
“送转股扩 大 了 公 司 股 本 规 模 却 没 有 相 应 的 经 营
规模的 扩 大，带 来 很 高 的 跌 价 风 险。”［２］赵 克 全
（２００８）对送 转 股 的 信 息 内 涵 进 行 了 实 证 研 究，指
出：“在我国送转股传递的信息和市场预期的信息
是不一致的，说 明 了 我 国 市 场 的 非 理 性。”［３］钱 毅
（２００８）和葛宗萍（２００９）对影响送转股行为的因素
进行了分析，钱 毅 的 创 新 之 处 在 于 围 绕 股 权 分 置
改革之后的 时 间 样 本 进 行 研 究，而 葛 宗 萍 站 在 公
司角度力求找到影响异常报酬的相关因素。金晓
青（２００８）进行了非现金股利的市场反应的实证研






续性、可 预 测 性、平 稳 性 和 价 值 相 关 性，为 盈 余 质
量的评价提供了基础。
国内外学者对盈余质量的评价通常从以下几
个角度提出 观 点：一 是 从 盈 余 的 时 间 序 列 特 征 的
角度，即“持 续 性 强、预 测 能 力 强 与 波 动 性 小 的 盈
余具有高 的 盈 余 质 量”［５］；二 是 从 应 计 项 目、现 金
与盈余之间的关系的角度，即“盈余中应计项目越
少，现金越多，盈 余 质 量 越 高”［６］；第 三，利 用 盈 余
反应系数（即Ｅａｒｎｉｎｇｓ　Ｒｅｓｐｏｎｓｅ　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ，下文
简称ＥＲＣ）来 确 定 盈 余 质 量 ，即：“建 立 盈 余 反 应
系数模型来 研 究 对 未 预 期 到 的 盈 余 的 市 场 反 应，
以此 来 说 明 盈 余 对 于 投 资 者 的 决 策 的 影 响 程
度。”［７］第四，用 一 些 代 表 公 司 盈 余 管 理 水 平 的 指





表上 每 股 收 益 的 比 例”［８］；Ｆａｂｏｚｚｉ（１９７８）、Ｂｅｒｎ－
ｓｔｅｉｎ和Ｓｉｅｇｅ（１９７９）将销售增 长 的 比 例 是 否 与 应
收账款 和 存 货 的 增 长 比 例 保 持 一 致 作 为 衡 量 标
准；Ｌｅｖ和 Ｔｈｉａｇｒａｊａｎ（１９９３）以财务报表分析的理
论为基础，将存货、应收账款、资本化支出、研发费
用、毛利、销 售 及 管 理 费 用、坏 账 准 备、实 际 税 率、
劳动 生 产 率、审 计 意 见 等１２个 指 标 作 为 评 价 标
准；Ｘｉｅ（２００１）、Ｃｈａｎ等（２００１）认为应计额中隐含




总资产收 益 率 和 销 售 利 润 率 作 为 评 价 指 标［９］；蒋
义宏和牟海霞（２００１）提出非经常性损益这个衡量













市公司通过 发 放 送 转 股 提 高 声 誉；而 没 有 充 足 现
金流、盈余质 量 较 差 的 上 市 公 司 发 放 送 转 股 就 存
在恶意抬 高 股 价 的 可 能。因 此，衡 量 房 地 产 公 司































我们选择自 Ａ股市场２００５－２００９年 间 房 地








年份 ２００５　 ２００６　 ２００７　 ２００８　 ２００９
房地产上市
公司总数
１３８　 １４０　 １４２　 １４４　 １５２
发放送转股
公司数
　６　 １４　 ３５　 １８　 ３３
不发放送转股
公司数
１３２　 １２６　 １０７　 １２６　 １２１
发放送转股公司
占总数的比例
４．３５％ １０．００％ ２４．６５％ １２．５０％ ２１．０５％




放送转股的 公 司 减 少 之 外，总 体 来 看 发 放 送 转 股
的房地 产 行 业 上 市 公 司 的 比 重 在 逐 年 上 升，由
２００５年的４％到２００９年的２１％，从这个指标可以
说明随着我 国 经 济 和 资 本 市 场 的 发 展，越 来 越 多


















剔除了 一 些 极 端 值 以 及 一 些 提 供 数 据 不 全 或 者
２００９年新上市的房地产公司。
１．盈余的本期现金实现性的评价










多，其现 金 实 现 性 比 Ｎ要 差，而 Ｙ本 期 现 金 增 加
额与净利润的比率与Ｎ相差较小，这说明Ｙ的经
营中现金实现性比Ｎ差。
从自由现 金 流／净 利 润 这 个 比 率 可 以 很 明 显











　行业平均数 ２７０．９７％ ２７７．９１％ ２７６．５２％
　Ｎ平均数 ３００．８６％ ２８４．５９％ ３００．１９％
　Ｙ平均数 １５４．３１％ ２４５．０４％ １９０．９７％
　行业中位数 １６９．６８％ １５９．６２％ １４０．７１％
　Ｎ中位数 １４６．９３％ １２８．０９％ ９９．８３％




　　从单样本ｔ检 验（表４）中 我 们 可 以 得 到 相 同
的结论。尤其Ｙ的 经 营 活 动 现 金 流 量、自 由 现 金
流与净利润的比率这两 个 指 标 在１％上 显 著 低 于
Ｎ的相应指标，说明Ｙ的经营 活 动 的 本 期 现 金 实
现性比 Ｎ低，并 且 Ｙ会 力 图 通 过 筹 资、投 资 等 活
动将资金留 在 企 业 内 部，其 很 有 可 能 为 了 得 到 投
资者的资金而发放送转股。
表４　本期现金实现性的评价指标ｔ检验①
财务指标 Ｙ有效数量 均值 标准差 ｔ　 ｄｆ　 Ｓｉｇ． ９５％置信区间
经营活动现金
流量／净利润 ３０ －１．４６　 ２．００ －１．３６３　 １４５ ．０００＊＊＊ 　
［－３．５９，－０．６６］
本期现金及等价物
净增加额／净利润 ３０ －０．３９　 １．４９ －０．４７７　 １５０ ．０４８＊　　
［－２．０３，１．２４］






Ｙ的应收账款 相 对 增 长 率 比 Ｎ高 很 多，这 说
明Ｙ的应收账款的增长速度快于其营业总收入的




有的房产相 对 较 少，这 会 为 未 来 盈 余 的 持 续 性 造
成影响。Ｙ的预收账款相对增长率比行业总体水
平要低，这说明Ｙ的预收账款持有水平比Ｎ的要
差，在将来 能 够 确 认 为 收 入 的 业 务 较 少。对 于 销
售及管理费用的相对增长率，虽然Ｎ和Ｙ有所下
降，可能是受 经 济 危 机 的 影 响 很 多 房 地 产 公 司 削
减了对销售和管理的投 入，但 是 Ｙ的 公 司 的 投 入
效率 还 是 低 于 Ｎ 的 公 司，说 明 Ｙ 的 管 理 效 率
较低。
表５　未来现金实现性的评价指标平均数、中位数统计表
财务指标 应收账款相对增长率 存货相对增长率 预收账款相对增长率 销售及管理费用相对增长率
行业中位数 －３２．１２％ －１０．１９％ ４０．７９％ －２１．８５％
行业平均数 －２２．４０％ 　２９．７４％ １５３．２５％ －６１７．５９％
Ｎ中位数 －３６．８０％ －１．６３％ ３２．６１％ －２５．０５％
Ｎ平均数 　 ６．０２％ 　５３．５０％ ２３７．６１％ －７６０．８９％
Ｙ中位数 －２１．９４％ 　 ８．５６％ １５６．３３％ －１２．７１％





这个平均水 平 上 看，大 多 数 房 产 公 司 发 放 送 转 股
都是由于企 业 内 部 资 金 流 动 不 充 足，管 理 层 要 依
靠送转 股 的 宣 告 及 股 票 分 割 来 吸 引 投 资 者 投 入
资金。
表６　未来现金实现性的评价指标ｔ检验
财务指标 Ｎ 均值 标准差 ｔ　 ｄｆ　 Ｓｉｇ． ９５％置信区间
应收账款相对增长率 ２５　 ２．６１　 １．１２　 ０．４４５　　　 １３４ 　 ０．００８＊＊ ［－４．５９，０．５１］
存货相对增长率 ２５ －４．１９　 ４．９３ －４２．４９（－１．７５９） １４１ 　．０００＊＊＊ ［－４．３９，３．９９］
预付账款相对增长率 ２４ －１．５７　 ２．８４ －２．７０８（０．８７８） １４３ ．０１３＊＊ 　［－２．７７，－０．３７］






数、中 位 数 的 计 算 情 况，根 据 此 表 可 以 获 知，从 非
经常性损益 与 净 利 润 的 比 率 上 看，Ｙ的 净 利 润 中
所含的非经常性损益大于Ｎ，即Ｙ中有３７％的净
利润都是由 非 经 常 性 损 益 贡 献 的，永 久 性 盈 余 含
量相比较少，所以Ｙ类公 司 的 未 来 盈 余 持 续 性 比
较差。
由于房地产行业公司所持的房产有可能根据
市价的上升 而 记 录 公 允 价 值 变 动 损 益，而 目 前 我
国房价正在 经 历 快 速 的 上 涨，所 以 我 们 需 要 得 到
公允价 值 变 动 损 益 对 非 经 常 性 损 益 的 贡 献 是 多
大，进而就可以得知这种损益对净利润的贡献，由
表中可知Ｙ的公允价值变动损益对非经营性损益















和上面的 分 析 方 法 一 样，我 们 对 这 两 个 盈 余
质量评价指标进行了独立样本ｔ检验，检验结果与
上面的统计 分 析 结 论 相 一 致，送 转 股 行 为 的 房 产




财务指标 Ｎ 均值 标准差 ｔ　 ｄｆ　 Ｓｉｇ． ９５％置信区间
非经常性损益／净利润 ３１　 ９．８５　 ３．２６ －２．１０８　 ２７ ．０２１＊＊ ［－２．７８，２．２５］
公允价值变动损益／非经常性损益 ３１　 ９．２５　 ２．２６　 ０．９２６　 ２７ ．０４０＊＊ ［－４．７１，１．８０］
　　４．资金来源的评价
从房地产行业的性质上来看，房地产的购买、
开发需要大 量 的 资 金 投 入，而 目 前 我 国 大 量 房 地
产企业都觊 觎 房 价 飙 升 而 激 进 地 扩 大 投 资 建 房，
再加上我国 融 资 渠 道 单 一，房 地 产 企 业 资 金 来 源
几乎全部依 赖 于 银 行 贷 款，所 以 我 们 需 要 着 重 考




（２）Ｙ的 应 收 应 付 项 目、主 要 费 用 的 评 测 中，




“美化”了净 利 润，这 为 其 能 够 借 到 银 行 贷 款 创 造
了条件。
基于以上 几 个 考 虑，我 们 对 房 地 产 上 市 公 司
的信贷资金部分专门进行了研究，从整体来看，房
地产上市公司本期额借入的贷款大于本期偿还的
负债，也就是 说 其 通 过 贷 款 的 周 转 获 得 更 多 了 的
资金进行运 营，而 本 期 借 入 的 现 金 远 远 超 过 了 最
后留在企业 内 部 的 现 金 净 额，这 说 明 了 银 行 信 贷
资金对 房 地 产 上 市 公 司 资 金 运 作 的 重 要 性。然
而，从平均值（表９）和ｔ检验（表１０）中我们可以发
现，验证结果并没有像我 们 之 前 预 计 的 那 样 Ｙ的






















财务指标 Ｎ 均值 标准差 ｔ　 ｄｆ　 Ｓｉｇ． ９５％置信区间
本期借入贷款／本期偿还负债 ３０ －２．６３　 ９．３８ －０．１４０　 ２８　 ０．８８１ ［－３．８３，３．３０］
本期借入现金／现金净额 ３０ －５．２１　 ５．０３　 ０．６９６　 ２８　 ０．５８１ ［－２．４３，１．３９］
　　综 上 所 述，我 们 可 以 初 步 得 到 以 下 结 论，从
２００９年年报上来 看，有 送 转 股 行 为 的 公 司 整 体 上
盈余质量较 差，其 发 放 送 转 股 的 目 的 可 能 是 引 起
市场关 注，吸 引 投 资 者，从 信 贷 资 金 上 看，所 有 的
房地产上市 公 司 的 都 依 赖 大 量 的 银 行 贷 款，信 贷
风险很高，对银行利率、经济波动非常敏感。
四、基于ＥＶＡ的进一步检验
通过上文 对 房 地 产 公 司 盈 余 质 量 的 检 验，我
们可以得到，发 放 送 转 股 的 公 司 不 一 定 具 有 好 的
盈余质量，其 宣 告 股 利 政 策 很 有 可 能 是 为 了 引 起
市场的注意，向市场传播其业绩良好的信号，为了
进一步验证 这 个 结 论，我 们 使 用ＥＶＡ（经 济 增 加
值）法进一 步 计 算 说 明 上 市 公 司 是 否 真 正 为 股 东
创造了价值。
ＥＶＡ即经济增加值，美国思腾思特咨询公司
率先将该方 法 引 入 价 值 评 估 领 域，它 是 企 业 经 营
效率和资 本 使 用 效 率 的 综 合 指 标。基 本 公 式 为：
ＥＶＡ＝ＮＯＰＡＴ一 ＴＣ×ＷＡＣＣ。其 中：ＮＯＰＡＴ
为税后 净 营 业 利 润①；ＴＣ 为 资 本 总 额②；ＷＡＣＣ
为加权平均资本成本率③。
传统的会 计 方 法 没 有 全 面 考 虑 资 本 的 成 本，
只是以利息 费 用 形 式 反 映 债 务 融 资 成 本，而 忽 略
股权资本成本。股权资本的真实成本实际上就是
机会成本。ＥＶＡ 通 过 对 会 计 报 表 中 的 会 计 项 进
行合理调整 而 计 算 得 到，弥 补 了 目 前 会 计 核 算 中














看，房地产上 市 公 司 的ＥＶＡ均 为 负，即 没 有 为 投
资者创造价 值，而 发 放 送 转 股 的 上 市 公 司 的 经 济
附加值远远低于行业平均水平。
表１２　ＥＶＡ的ｔ检验
财务指标 Ｎ 均值 标准差 ｔ　 ｄｆ　 Ｓｉｇ． ９５％置信区间




















本文使用了 Ｗｉｎｄ数据库得到每个公司最近２４个月的β值，ｒｍ 取一年定期利率３％，进而求得其 ＷＡＣＣ
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本文以房 地 产 上 市 公 司 送 转 股 为 研 究 对 象，
选取２００９年 的 年 报 送 转 股 的 披 露 信 息 作 为 研 究
样本，探讨当 前 我 国 房 地 产 行 业 送 转 股 与 其 盈 余
质量之间的关系。首先对相关的理论研究进行了




１．相对于 没 有 送 转 股 的 上 市 公 司，有 送 转 股
的上市公司 盈 余 质 量 较 差，具 体 表 现 为 其 本 期 现
金实现性较低，未来现金实现性较低，而盈余的持
续性也较差，一 些 盈 余 质 量 较 差 的 房 地 产 上 市 公






上涨或者下 跌，银 行 贷 款 利 率 的 上 升 或 者 国 家 宏
观政策的出 台，都 会 造 成 房 地 产 公 司 无 法 再 获 得
银行贷款，进 而 导 致 其 还 贷 困 难，资 金 运 转 困 难，
将风险和泡沫转嫁给银行。
３．目前整体 房 地 产 上 市 公 司 的ＥＶＡ均 为 负
值，没有为股东创造价值，而有送转股行为的公司
可能损害了股 东 价 值，发 放 送 转 股 只 是“粉 饰”业
绩的一种手段。
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